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El t.errni no tnul: tiplicador ha sido u til t zeao en di versos can textos
y can diversos significados en la teoria economi ce , A menudo ee
olvida. que la relacion keynesiana entre inversion e ingreso
trabaja a creves de cambios en el dinero y su velocidad 1n9re50.
Ademas, e1 mul ci ol i eador keynesiano tiene poco valor oc edi cr.i vo.
El et ect:o multip1icador de Young par Stl parte, c.iece e1 merito
de ser endoqeno al sistema. Surge de una rasa constante de
crec1mienta y del efecto del interes eompllesto, y puede ser
vincll.lado a 1a estrategia de Sector Lider.
or r cs mul t ipl i cectoree , como el de Insumo - Producto y el de los
Medias de Pago en realidad na 10 son. £1 usa del cermi no, a1
per ecer , Ikl sobrevivido a su utilidad
Abstract
Currie, Lauchlin, "The Use of the Multiplier Concepts in Eco-
nomics Literature", cveoernos de economl e, Vol. XIII, Numbers
18-19, Bogota, 1993, pp. 149-160.
The term mu1 tip1 ies: has been used in different contexts and wi th
different meanings in economic theory. It is often forgotten
that the Keynesian relationship between investment and income
works through changes in money and in its incame veloci ty.
Besides, the Keynesian mul tiplier has Ii ttle predicti ve value.
Young's multiplier affect, far its pe c c, has the merit of being
end'lgenous to the system. It comes isom e constant rate of growth
and from the compound .incer es c effect, and it can be linked to
the st£aeegy of the .sec cor Leader.
Other multipliers, like the Input-Outpue multiplier, and the
Means of Payment multiplier, are not really m1l1 tiplie.rs. The use
of the term has apparently outlived its utility.
De tiempo en tiempo varies economistas sc han senti do ntrafdos par
la idea de un multiplicador. Probablemcntc el mas conccido y mtis
discutido ha side el multiplicador keynesiano -In relat-ion entre un
incremento en la inversion y un incremento en ol ingrcso-c-. Sin
embargo, el termino. a alrnenos cl concepto, ha side utilizado explfcita
o implfcitamente en los escritcs de otros cconomisras. EJ prop6sito de
estc trabajo es cl de cxplorar cl conccpto de rnancra un poco mils
profunda de 10 que sc acostumbra.
EL "MULTIPLICADOR" CLAslCO
EI temprano rcconocimicnto de que eI ingreso y el producto son dos
caras de la misma moneda proporciona Ins bases pnra In idea de un
rnultiplicador. Un incremento en cl producto cs un incremento en cl
ingreso y, por lo tanto, un incremento ell la dcmandn par produc-
ci6n. Esto sc hizo un poco mas cxplfcito en la Icy de los mercedes de
Say -Ia produccion de un individuo cs su dcmandn por 1<1produccion
de otro->. La implicacion cs clara en Icrminos de que un incremento
en el producto tot<ll es lin incrcmento en el mercado, csto es, enla de-
manda total. Sabra decir que esto es gencralmenle cic-rto soJamente
cuando; a) se producen casas que otros lndividuos desc<:1n;y b) cuanda
estamos trnbajando can el produclo real y no existe interrupci6n algtm"
de la oferta ni de IE!absorci6n de biencs en In mcdida \"1 que elias son
producidos. Se esperaba que la primefa candicion se cumpliem gracias
a la existencia de llna motivad6n que enl"raiiara un beneficia a un<l
ganancia. Los productores que no producfan 10que alms individuos
dese"ban, se quebrnban, 0, los Cjueproducfnn en cant-idades cxcesivas,
se veian abocados E!acc-ptar terminos dcsLworables 0 inClirrian en
perdidas.
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EL MULTIPLICADOR KEYNESIANO
La cxistcncia de un "ciclo de los negocios" fue rcconocida y
discutida mueho antes de Keynes, pero, como su nombre 10 indica,
se consideruba como una aplicacion a las Iluctuaciones alrededor
de una tendencia de crecirniento a largo plazo. de tal forma que,
vista desde un punta historico 0 secular, la ley de los mercados
parecfa validarse. La larga y dcsastrosa sobrevaluacion de la libra
cstcrtina de los anos 20, scguidn pOI"la Crnn Dcprcsion, llevo a
Keynes a cucstionar la mcncionada "Icy" aun en su scntido historico
general. La inflcxibilidad 0 rcsistcncia de los salaries a una dis-
minucion en 1a dernanda, resultantc de una insuticiencia en la de-
mnnda par mana de obra y del descmplco continuo, podia tornarse
cronica. EI plene cmpleo dejo de ser la norma y de-bta considerarse
sola mente como una de las numerosas condiciones gcncradas par
el movimiento de los costas y demandas monetarias. El cnfasis se
traslado entonccs de los fcnorncnos renles a los monetarios.
Como parte de cstc desplazarnicnto en e1 enfasis sc genera un
desplazamiento mas sutil. Marshall. y despues de el Pigou, habfan
extendido e1 aparato de la oferta y la demand a hacia las unidadcs
monetarias, es decir, introdujeron el dinero y Stl valor dentro de la
teoda general de los precios. Keynes desarro1l6 unn 'Teorfa G~neral'
un t,mto difercnte, aplicable al cmpleo y a Ia produeci6nl. EI hizo
que el clemento central en 1<1demClnda par (m,mtencr) dinero fuese
un elemcnto psicologieo, la "preferencia por la liquidez". PlantcCldo
de manera mas sencilla, el colocaba a la tasa de interes, 0 costo de
oportunid<ld de mantener saldos "ociosos", como el factor central
que c1eterminaba la demanda pOl' dinero y, por esta VICl,la tasa de
intercs y el em plea.
Aun euanda durClnLc mucho liempo hubf<:l sido i:lpreciada unCI
posibJc relacion entre 1a ofcrtn de dinero y la tClsa de inten2s, fue
s610 a partir del tratamicnto particular de Keynes que surgieron
las modernCls diferencias entre i:lCJuel1osque haccn enfClsis en las
variaciones en 101demandCl par dinero a traves de Ia propensi6n a
ahorwr y aCJuellos que 10 hucen en las variaciones en la oferta
monelaria. Digo enfasis, ya que pienso que es a traves de los cam-
bios en la velocidad ingreso del dinero que IuS vuriaciones en 1<1
prcferencia pOl"la Iiqllidez afeclan el multiplicador keynesinno, la
1 I\nlc~ de Kl'ynes, Richilrd K,,11l1 Irilbilj6 sabre unil rdilci6n enlre 1,1 invcfsi6n y d
empk'O que (oilleniil d concerto de lllulliplic<ldor. wnw Rd"tion of Home l11\'cst-
ment to Unemployment", Ecol!O!lIic }olll"JllIl'11, junio de 193·1, pp. 173-198.
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inversion, el ingreso y el empleo. EI tratamiento de Keynes sabre
eI lmpacto en las variaciones de la oferta monetaria fue superficial.
En realidad, el no estuvo muy interesado en la definicion de dinero.
Debo agregar, por supuesto, que esta es mi interpretacion, puesto
que su "rnultiplicador" es el inverse de la "propcnslon a ahorrar".
Perc. dado que no puedc haber incremento alguno en el ingreso
moneterio sin un incremento en el dinero 0 en la velocidad ingreso
del dinero, el incremento en la inversion inicia l y /0 los resultados
de su multiplicador, deben estar en condiciones de desagrcgarse
en variaciones en MV a dinero y su velocidad ingreso. Si un incre-
mento en la inversion voluntaria es compensedo par un aumento
en el ahorro voluntario no podra huber un muyor ingreso en
terminos monetarios. En este case particular, la formulncion de la
teorfa "clasica" cs m,1Sgeneral que aquella de Keynes en su "Teorta
Ceneml".
Es mas general pOl' otra razon. Aun cuando en la dcmanda par dinero
Keynes reconocio otros motives para mantcncr dinero, "I S(' sintio incli-
nadc a pasarlos por alto y deposito todo el enfasis en In pnfcrcncia par la
liquidez (un tcnnino mejor podria habel' sido "cl costa de oportunicbd").
Sin embargo, pilrece que los otros motivos son mas fuertes. Es tulia
conveniencia de manlener una proporci6n mas a menos constantc de
balances con respedo al ingreso y/0 al volumen de operuciones, que un
alejamiento de tal proporci6n (que cs el inverso de la velocidad de ingrcso)
s6lo resulta, en general, de un cambio muy marc<ldo en las tasas de
interes nominales 0 en la actividad emprl'SLl.J;uI.EI tratamiento keynesiano
tiende a conducir el enfasis hacia las v<lriacioncs dclmultiplicador y
hacia Ja preferencia por la liquidez; el tratamiento dasico, hacia un
"multiplicador" mllcho mas estable On vclocidad ingrcso) y, por tunto,
hacia un cnfasis mayor en las vanaciones de la oferta monetaria como w,
factor en las variaciones del ingreso monctal;o.
EL MULTIPLICADOR DE YOUNG
En su conocido diSClirso presidenciul de 1928 paru la 5eccion F de
la Asociaci6n Britanica, Allyn Young him planteamientos sorpl'en-
dentes. Mientras que Adam Smith reconocfa, <IIigu<ll que 10 habf<u,
hecho otros escritores antes que el, Ius ganancias a In productividad
flsica resultanles de la division de! trnb<ljo, no pudo percibir todns
las implicaciones que esto podrfa tener p<lrClunu [coria del crcci-
miento, y fue lIevado <I cnfaliz<:lT sobre cl tumnil.o del mercado
como In limitaci6n principal de la divisi6n del tmbajo. EI tamano
del mercado en sf mismo, proven fa, pensaba el, de nuevas inventos
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y de 1<1vente de cxcedentes en el extranjero. Fue ciento cincuenta anos
despues que Young senalo que, una vez el crecimiento se iniciaba,
esas mismas tendencies de crccimiento generaban la division del
trabajo 0 las cconornlas de escala. tanto internas como extcrnas. de tal
forma que una vez establecidas, cl crecimiento se tornaba endogene,
y no por un feliz accidente que neutrnliza la ley de los rendimientos
decrecicntes. Al hacer esto el utilize 1<1cxpresion "rcndimientos
crecicntcs" en lU1 scntido difercnte y nuevo. En su utilizacicn. podrfa
ser dcfinida en las siguientcs palabras: "cualquier crccimicnto del
mcrcado pone en movimicnto fuerzas tcndientes a continuer el
crecimiento a esa tasa". Una definicion ajtcrnativa podrta ligar el
cambia tccnico mas espccfficamente can el mercado. Podrfa plantcarsc:
"Un crccimicnto en cl mcrcado llcva a un cambia tccnico, 10 que a su
vcz lleva a un mayor crecimicnto".
La importante cs quc, nun cuando cl utilizeIn rclecion convencional
"rendimientos crecientcs" en uri sL'ntido no cOllvencion<lI, la logica
de esla utilizaci6n sc aplic<lriil igualmcnte tanto a untl reducci6n
como a unil ampli<lci6n del mercado. Una tasCl de crecimiento del
2%, una vcz que se obtiene, tiende a lICV<H hacia una mnpliilci6n
de [a cap acid ad de planta y a la adopci6n de una tecnologra
apropiada a esa tasa. Una tasa mayor genermia fuerzas tendicnles
a mantenerla; una rcdllcci6n en 1a tasa generarfa vari<1.Sfuerzus
haciu la disminucion de 1<1.inversion y la adapci6n de nueva
tecnologla. (Este punta fue <ldician,ldo pOl' c1 presente aUlorf Sin
embargo, esta parcceria ser una implicaci6n del tratilmiento de
Young. Una implicaci6n adicional, neccsaria para estc tratamiento,
y que no 50 encuentra en Keynes, es una dcnwnda insaciable pOl'
bienes y scrvicios, 0 Ul1ilclasticidad de Ia demanda global igual a
la unidad en terminos rCilles. Resumiendo, <lun cuando {>Ino lItiliz6
este term ina, SI utilizo el concepto de un "mulliplicador" en el
senti do de una continua tasa de cambio end6gena a la econOI11la.
POl' el i.nten?s compllesto, estit tasa de crccirniento end6genamente
sostenida tiene unn implicacion profunda para la C'xpansion de In
economia en tcrminos absolutos. Una caractcrlstic<l de crecimiento
endogena de cslc tipo no cxclu)'c, claro esta, b "F'Micion de ele-
mentos exogcnos que result<1I1 de desviacioncs de la tendencia de
la tasa corrientl'. Sin embClrgo, paru proposilos anCllfticos, cs util
2 Curri~, Lilllchlin, "Allyn YOllng ill1tl lh~ DevC'1opmenl of Growth Theory",
Journal o./Ecol1o!llic Sllldje~. VoJ. 8 No.1, 1981, p. 55. Tri1Clucci6n publimtli1 en
CUi1c!efnos de Economi<1 Nos. 18-'19.
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tratar las tasas de crecimicnto de rnanere diferente a las desviaciones
de las tendencias. y ofrecer explicaciones separadas para cada cual.
La palabra multiplicndor tal vez no cs ln mas apropiada p<tra ser
utilizada en In descripcion del proceso de crccimiento. Existc una
diferencia sigruficativa entre los efectos keynesianos y los de Young.
La imprcsion que conllcva cl primer plantcnmiento cs que se genera
un proccso cfclico continuo. Cualquicr factor (una alta cficiencia
del capital, un deficit, una balanza de pagas favorable) inicia un
incremento en la inversion. Una "Icy" psicolcgica basadn en la
propension a ahorrar, irunediatamcnte comicnza a llcvar ol incre-
menlo en in inversion hacia un fin, resultando una ligaz6n intere-
sante de la "ley psicologica de Keynes" y el planteamiento de la
ley de los rendimientos decrccicntcs. En el case del efecto Young,
Ia impresion cs la de un irupulso continuo gcncredo per la tase de
crecimicnto, cualquicra que estn sea, y una tcndcncia para continuer
a esa tasa. Aun cuando esfo pucda pClreccr una diferencia poco
importante, cs realmcntc profunda. En vcz de mezclar la tcoria del
creclmiento con Ia explicilci6n de Jus oscilncioncs Cllredcdor de un<l
tendencia de crecimiento, permite Iwcer un trntamiento separado.
Es decir, pcnnite un tratnmicnto del crecimienlo historico en
terminos de fuerzas endogcnas <ll sistema economico en vez de
plantemlo como un suceso compcnsatorio de la Ley de los Rendi-
mientos Dccrccientes debido <11cambia tccnalogico. T<lmbicn pcr-
mite una derogaci6n de dich<l "ley" y hace de ella el rcsultado de
una combinaci6n de factores sin una importancia particular,
excepto en aquel caso de una tasa excesiva de crecimiento de la
poblaci6n. Un proceso continuo de recesian sugiere una tendencia
hacia el equilibria; un" indin<1ci6n indefinida hncin la variaClon en
las proporciones de los factores sugicrc una tendcnciu endogenn
hacia e1 dcsequilibrio. El grun lagro resultcll1le de altas tasas de
crecimiento sostenidas durante un perrodo justificu un grCln csfuer-
zo para logwr una tas<I de crec.imiento mayor, especialmente para
paises en proceso de desarrollo, can miras a captar las enormes
ganancias expanenciales provenicntcs del interes compuesto.
Esto resulta, crco yo, de las nccesidades psico16gicas que se crce
pueden SCI' s<ltisfeclws par ingresos C<'ldavez llLuyores que toman
el Jugal" de nccesid<ldes "b.5.sicas" 0 psicoI6gicus. Este punto 10 he
tratado en formCl mas extensa en mi Clrticulo "Descos, llcccsidades,
bicnestRr y crecimiento economico"3. Flie prccis<lmentC' 1<1 omisi(m
3 jour/l11/ ofEcolf(1IIIic S/lIdi,:,;, Vol. 2 No .. J, 111")'0 d~ 1975.
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de este punta 10 que llevo a Keynes a haccr un cornentario un
tanto improvisado segun el cual Ias tasas de interes bajarlan a cera
despues de que sc establecicra una gcneracion de plena empleo.
Por 10 tanto en los multiplicedores de Keynes y de Young aparecen
difercncias significativas. El de Keynes, esta relacionado en el
analisis principal mente can el ingreso monetaric y puede a no
afectar los ingrcsos reales. En cualquicr caso. en la rnedida en que
sea valido, esc multiplicador trabnja a traves del concepto mas
antiguo y general de MVo de dinero rnultiplicado por su velocidad.
EI rnultiplicndor debe cstar clnborado con base en uno u otro de
estos elementos. EI efecto Young tiene unicamente que vel' con el
producto real y constituye una explicacion del porque una tasa de
crecimiento tiende a ser autopcrpetuada. EI efecto multiplicador
surge debido a que una tasa constante de crecimicnto, a traves del
intcres compuesto, llcva a un incremento progresivo en las cifras
absolutas y, por tanto, es mris multiplicador que el de Keynes.
OTROS MULTlPLICADORES
Insurno-producto
Los cundros de insumo producto y el analisis de ellos han side
frecuentemcntc utilizndos para calcular, no solamente los coefi-
cicutes tecnicos que resultan de un incremento en la inversi6n en
determinado sector, sino ndemtis el ingreso adicional par el emplea
dirccto e indirccto resultantes. Estos efectos adicion21les son referidos
como multiplicndores. Resultildos interes<llltes se ll2ln obtcnido en
estudios locales y regionales en donde puede hacerse un supuesto
de oferta de trabajo ilimltadil4. En los C21S0Sen donde se h21tratado
de aplicar multiplicadores derivados del anal isis de insumo-
producto a la economia en general, semejallte supllesto no cs v5.lido.
Es importnnte considerar la organizaci6n de todos los datos mo-
ndarios y de los cuel/os de bofel/n. Si existe una desaceleraci6n en el
sistema, cl incren"lcnlo en eJ ingreso y eJ empleo es el miSI1lOque
aquel ilnalizado pOl' Kahn y Keynes y serfan v6.lidas las mismas
crfticas. Esto es, un incremento en el ingrcso moneta rio debe surgir
ya sea debido a un incremento en cl dinero 0 en la velocidad in-
4. Cilildo pm WiIli,lm Micrnyk, TIi,: EI('IIIi'Ii/~0lilJ/'II/-nulllli/ !\llIIf!l~i~, Rilndom
House, N,Y., -1%5, pp, 42-55.
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greso del dinero. Si el incremento se dn en tcrrninos rcales, este
pucde atribuirse a una inversion adicional. unido a las economies
de escala adicionales resultantes de un aumento en el tamano del
mercado 0 de una tasa de crecirniento mayor del mismo.
Para la economfa tomada en forma global, las tables de insumo-
producto ilustran los efectos de cam bios en las elasticidades ingreso
de la demanda pero no nos dicen nada acerca de las sccuencics
ceusales involucradas. Ademes, no nos pcrrniten deteruunar que
cl gasto en un sector conduce a un incremento en c! ingrcso yen el
empleo mayor que en otro sector. Es incucstionable que ocurran
resultados difcrentcs, pero csto es debido al heche de huber modi-
ficado las elasticidades ingrcso de la dcmanda y, en tcrminos realcs,
a los grades diferentes de In productividad gcncrnda. Un incre-
mento de los gastos en In agricultum cs pronto detcnido par un
precio alto y una inclasticidad ingreso de la dcmanda par bienes
agricolas. Si ella incrementa le productividnd flsica se libcm mana
de obra, In cual es ebsorbida para In produccion de otros bicnes si
ln elasticidad global de la demanda es igual a In unidad. Perc
para que cste proccso sc no'alice pucde p"sar algtlJ1 tiel11po.
Si el gasto incrementado ocurre en b construcci6n, la dcmanda
latente es muy fuerte y 1<1adici6n corriente aI Mock total de cons-
trucci6n de vivienda es un porcentaje tim pequeno del total, que
los gastos podrfan conl'inuarse en tanto que los pagos I11cnsuales
par el servicio estE:'n por debajo de bs rcnt<l$ mensuales para
estructuras campa rabies. Que tan tlliI sea alribuir ~stos diferentes
efectos a1 multiplicador de insul1lo-producto es otro problema. An<1~
liticamente, parecerfa mas realista contr.1star los gastos incremen-
ta.dos en algunos sectores, resultunles de estfmulos exogenos, can
los efeetos recesivos (tales como una moncdu sobrevaluada) y asu-
mir que una balanza neta positiva (0 un crecimienlo en elmercado)
llevara a su vez a. estimulnl" OtTOSgastos, depcndicndo del gmdo
de desacelerncion en la economla v de otras f(lctores. En resumen,
se puede trabajar con tendcnci<ls y'cantidades, pew evitar la impli-
cacion de un multiplicador const<lnle. En ('tecto, si un mulliplicador
global Vilrla ampliamente deja cstc de ser un concerto tltil.
EI principia de aceleraci6n
En la literatura economicn se encuentra otro Hpo particulm de
multip!iGldor, mas como una posibiJidad que como una herw-
mienta. Es el tipo extraordinario que upi:1rece como resultado de
una apraximaci6n a In lItiJizacion plen<l de la c<1pacidnd, 10 cua!
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puedc rcquerir de adicioncs repcntinas y grcndes en la utilizacion
de la capncidad de las plantas. Esto parecc darse mas en una in-
dustria particular que en la industria en general. En una economla
altarnente diversificada, las adiciones a la capacidad instalada
parecen estar mas rclncionndas con una tasa global de crecimiento
en la produccion. En otras palabras. las adiciones a la capacidad
instalada estan general mente mas dominadas por la tasa de creci-
miento secular que por las variacioncs a corto plazo de In capacidad
instaladn, par 10 menos cuando la actividad economica csta ere-
ciendo. Per varios anos la inversion (y el ahorro) se aproximaron a.
un 30% del PNB en Japan y Singapur. Sin embargo, esto puede ser
considerado y tratado como una causa y una consccucncia del
efecto Young, mas que COmo un multiplicador especifico de la in-
version en capacidad instalada.
EI Sector Lfder
Durante rnucho tiempo he abogado par [a identificacion y pro-
mocion de sectores privados especlficos para 10gr<Hun incremento
en la tasa de crecimiento. En los ticmpos de la Cran Depresion en
los Estados Unidos buscabn suplcmcntar los gas los dcficitarios: en
los palses en desarrollo, mccClnisll1(Js p.:nn Cllcnnznr y mantener
altas tnsas de crccimicnto. Exislen scelorcs en los cU<lles, pm ulguna
ra7.6n, unn dcmilnda I.1tentc pucdc constituirse en una dcmandn
global n"'\cdinnte mcdidas exogenas. Me IIcv6 un largo tiempo el
entender que esta estnltegia pucde eonstituirse en pnrte de una
metodologfa mas general, como un suplemento del decto Young.
Par sf mismo, este decto pl1cde ser entendido como alga que ticndc
a perpetuar una determllLada tusa de crecimiento pero no como
gencraclor de unn tasa de erecimiento alta y sostenida 0 cnpaz de
reaetivar una rcccsion causLlda por ('venlos ex age nos. Tampoco se
puede confinr, como mecanismos ilpropiados, en 1.1 estrategin
keynesiilnZl de un deficit presupuestnl, a en [a presion pura rcdudr
las tasns de in/eres, sin incurrir en cfcetos cobtcrnlcs peligrosos 0
indeseables. Ambus cstratcgias requieren del beneficia de medidas
adicionales para hacer efectiva 1a demanda globnl no satisfeeha
mencionnda anteriormenle, la eual pucde ser anuladn pOl' circuns-
tancias eulturales, [egales 0 institucionales, En su Tcor/n GCI/crn/,
Keynes mostraba mnyor confianza en leiutiliznci6n de la taSElglobal
de interes CJueen [as deficit moncturios, los cua[es, eonsiderubn, no
debinn ser ulilizLldos sino solnmcntc en casas exccpeionales. Fero
como hem os nprendido, despucs de habcrlo intentndo repctida-
mente, las variaciones en la tasa de interes tiendcn a SCI' cfectivas
CUADEI<N05DE ECO:-':O.\li,\ 18-19 159
solamentc en cl case especial de bienes de consume importantes,
tales como la construccion de vivienda. De otrumcncra, 1'1relaciou
entre las tasas reules de intcrcs y ICl vanacion par fondos ticndc a
ser mas bien directa que inverse.
Es cierro que la tasa de interes parecena permitir la utilizocion de
una teorta mas general que [a cstrategia del Sector Llder. Perc en
121caso de que existan impcdimentos cspcciales, ello requiere de
mcdides contrarias 0 compensatorias. Incluso Keynes rcconocio,
en ln Gran Depresion, como un deficit presupuestal creado delibc-
radamente cs rcalmente una mcdida especial. Conccntrarsc en un
sector ltder como la construccion a las exportnciones, proporciona
un media para incremental" MV, pero de una manera capaz tam bien
de aumentar la tasa de crecimiento del Producto Nacional Brute
Real, 10 cual puedc 0 no lograrse mediante un deficit presupuestal.
Finalmente. puede notarse que los sectores lidcrcs plied en conducir
igualruente a una cafda 0 a una expansion, como 10 he heche la
construccion en diversas epccas y tambicn las cxportaciones, 0
hacia una aguda reversion de un deficit monctario (como se via en
1936-1937)'.
£1 multiplicador de los medias de page
Curiosamente. la utilizaci6n mas comun del tcrmino multiplicador
en lu literatuf(l econ6mica actual no cs realmentc la de un multi-
plicador, sino solamente el resultado de una division arilmellca de
Ml par In base monetaria. Su imporlmKia deriva de L1na rclacion
causal entre una porci6n de la base ~rCSCf\'as de los bancos CO!1ler~
cialcs~ y una porClon de los medias de pago, conformados pOl'
depositos en cuenta col'riente que no pagan interes 0, si 10 pagan,
10 h<1cen a una tasa de intercs !11uy baja. Cuanda la composici6n
(pero no neccsarinmentc 121volumen) de los medias de paga varia
(tal como ocurre al final del ano), estc multiplicador particular
cambia, pero 121significado real de cste cambia es la modificaci6n
de 10 rclacion de las resef\'OS bancarias con los depositos deman-
dados, la uniCfl porcion de 10of crt a monctmia sabre la cual tiencn
algun ('ontrollas C1utaridades monetarias. La relacion signiricativa
es aSI la relaci6n entre estas dos v<lriables.
5 Currie, Lll1chlil1. "The Cl11ses of the Rcccssicm of 1937", cscrilu <:111938)'
rcimpreso l'n lIi~r(lr.lf of Polilitlli [['(lIIOIll.lj, 1980, Vol.12, No.3, Ir,lliLiCciol1
plibliCi1dilen Clll/dNI/ll~ ill' [((lIl(lIJlI/lNos.1S·19.
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CONCLUSION
Posiblemcnte cl termino multiplicador ha sobrevivido a su utilidad
y 10que es de valor en el concepto puede ser mejor rnancjado bajo
Sll propia nomenclatura y sus relaciones con respecto a las teorfus
subyaccntcs de crecimiento y de fnctores que causan cam bios y
oscileciones alrcdedor de la taso de crecimiento. La relacion key-
nesiana entre la inversion y el ingreso se presenta en terminos
monetnrios y funciona realmente a traves de los cam bios en el
dinero)' en la velocidad ingrcso del dinero, 10curd ha dado origen
a Tl1UCh,lS confusiones y ha aportado l1lu)' poco valor predictive.
El efccto Young ticne ('I mcrito de scr endogene al sistema y deriver
su efccto multiplicador de una tnsa constante de crccirniento y del
efecto del intercs compucsto. Estnctamcntc hnblando, cunlquier
cambia en 1<1tasa de crccimicnto (ya sea aurucnto 0 disminucicn)
surge de pohticas y cvcntos cxogcnos, 10 cual pcrmitc que la
estrategia del Sector Lidcr pucda scr lignda £IIcfccto Young (y que
con esto tambicn se proporcione un medic para ligar un incremento
en Mil con un incremento en cl Producto Nacional Bruto real). El
ruultiplicador de insumo-producto no es tanto un multiplicador
sino mas bien un mcdia pum cxplicur y predecir el efeeto de los
mmbios en las variables de IuS Cuentas Nilcioml1es. Y, el multi-
plicadaJ' de los medias de paga, es c<lsi universalmcnte aplicado
en forma incorrecta. Serra liti! desplazurlo a b relaci6n de jus re-
servas de los bancos comerciales can los dep6sitos en cuenta
corriente, adicionando los billetes en circulaci6n y trat<lI1do Ia
influencia de las variaciOl1cs en estos {tltimos como un elemento
que afccta el control en el volumen de dep6sitos en Cllenta corriente,
a travcs del impncto sabre las reservas en los bancos comerciiJles,
ya que sola mente a tnwcs de estn pard6n de los medias de p<lgo
pllede ejerccrse esc control.
